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ПАРАМЕТРИ ОЦІНКИ РІВНЯ РОЗВИТКУ РИНКУ
ЦІННИХ ПАПЕРІВ
Зрілість ринку цінних паперів варто оцінювати з точки зору
його привабливості для інвестора. Оцінити рівень розвитку, а
відповідно, і інвестиційної привабливості ринку цінних паперів
можна за низкою кількісних та якісних параметрів. До яких, на
нашу думку, можна віднести наступні.
1. Доступність і прозорість інформації щодо ринку, емітен-
тів та цінні папери. Рівень прозорості ринку цінних паперів за-
лишається надто низьким. Інформація, яка розкривається учасни-
ками ринку про свою діяльність, не завжди є достатньою,
актуальною та об’єктивною. Існуючі способи поширення цієї ін-
формації не забезпечують швидкий доступ до неї всіх зацікавле-
них осіб, що, в свою чергу, призводить до неможливості прийнят-
тя об’єктивних рішень учасниками ринку.
Важливим джерелом інформації для інвесторів є інвестиційні
рейтинги емітентів та цінних паперів. Однак, об’єктивність рей-
тингів, наданих міжнародними та вітчизняними рейтинговими
агентствами, під час фінансової кризи викликала сумніви. Це
призвело до перегляду вимог до їх діяльності. На сьогодні на рин-
ку України функціонує чотири вітчизняні рейтингові агентства:
РА «Кредит-Рейтинг», РА «IBI-Рейтинг», НРА «Рюрик» та РА
«Эксперт-Рейтинг».
2. Відношення капіталізації ринку цінних паперів до ВВП. Ка-
піталізація ринку цінних паперів оцінює загальну ринкову вар-
тість цінних паперів, які обертаються на ньому. Однак, більш ін-
формативним є співвідношення обсягу цінних паперів в обігу до
ВВП. За даними, наведеними у звіті Світового банку щодо спів-
відношення капіталізації фондового ринку до ВВП у різних країн
(Market capitalization of listed companies (% of GDP) за 2010 рік,
можна спостерігати наступне (табл. 1).
Національний фондовий ринок характеризується низьким рів-
нем капіталізації. Ринкова вартість цінних паперів, які оберта-
ються на ринку України складає лише 14,8 % ВВП, тоді як у де-
яких країнах можна спостерігати 10-ти кратне перевищення ВВП,
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що свідчить про невисокий рівень розвитку даного сектору фі-
нансового ринку.
Таблиця 1
СПІВВІДНОШЕННЯ КАПІТАЛІЗАЦІЇ ФОНДОВОГО РИНКУ
ДО ВВП В РІЗНИХ КРАЇНАХ*, %
Країна 2006 2007 2008 2009
Ukraine 39.8 78.3 13.5 14.8
Russian Federation 106.8 115.6 23.8 69.9
Poland 43.6 48.7 17.1 31.5
United Kingdom 155.5 137.9 69.6 128.6
United States 145.7 141.9 81.7 106.8
Hong Kong SAR, China 471.4 561.4 617.6 1088.3
Germany 56.1 63.2 30.5 39.0
Japan 108.3 101.7 65.9 66.6
* Джерело: складено за матеріалами http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.
LCAP.CD /countries?display=default.
3. Співвідношення організованого та неорганізованого ринку
цінних паперів. Суттєве превалювання неорганізованого ринку
(90 %) над організованим, яке можна спостерігати з даних наве-
дених у табл. 2, негативно позначається на прозорості фондового
ринку, що стримує вітчизняних та іноземних інвесторів. Біль-
шість операцій на неорганізованому позабіржовому ринку
пов’язані з угодами M&A та клієнтськими угодами.
Таблиця 2
ОБСЯГ ТОРГІВ ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ В УКРАЇНІ ПРОТЯГОМ








в загальному обсязі торгів,%
2005 16,4 403,77 4,06
2006 29,05 492,78 5,90
2007 35,15 754,31 4,66
2008 37,76 883,42 4,27
2009 36,01 1067,26 3,37
2010 131,66 1300,0 10,13
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4. Рівень ліквідності ринку. Спроможність реалізувати цінні
папери без істотної зміни їх цін є важливою характеристикою
ринку. Рівень ліквідності ринку визначається як співвідношення
обсягу обертання відповідного фінансового інструмента до обся-
гу капіталізації ринку вцілому. Зазвичай ліквідність ринку цінних
паперів оцінюють кількістю угод, що укладаються (обсяг торгів)
та величиною спреду — різниця між максимальними цінами за-
явок на купівлю та мінімальними цінами заявок на продаж. Чим
більше угод та менша різниця в цінах, тим більша ліквідність. До
появи нового торговельного майданчика — Українська Біржа
— фондовий ринок України можна було віднести до ринків із
вкрай низькою ліквідністю. Про це свідчив значний розрив між
котуваннями покупки і продажу фондових активів. У середньому
він складав за групою найбільш популярних цінних паперів 20 %
— 25 %. У той же час, у Росії цей показник не перевищував 1,5—
2,0 %. З метою забезпечення ліквідності на ринку запровад-
жується інститут маркет-мейкерів. Метою яких є підтримання
двусторонніх котировок на купівлю\продаж цінних паперів.
5. Значення показника Free-float, який характеризує частку ак-
цій, які знаходяться у вільному обігу на ринку. Важливим завдан-
ням є наповнення ринку цінними паперами, оскільки їх обмеже-
ність ускладнює ефективне управління інвестиційним портфелем.
В Україні існує близько 30 тис. акціонерних товариств, однак на
фондових біржах торгуються акції лише приблизно 100 компаній.
З метою активізації ринку цінних паперів України запропоновано
запустити процедуру Міні-IPO, яке являє собою процес випуску
акцій та розміщення на вітчизняних майданчиках.
6. Рівень технологічного розвитку ринку. Відсутність ефектив-
них комунікацій між учасниками ринку, належного обліку, збе-
реження інформації щодо клієнтських операцій та надійних роз-
рахунково-клірингових систем призводить до організаційних,
технологічних і фінансових ризиків для інвесторів. Серед сучас-
них досягнень у технологічному розвитку українських бірж мож-
на виокремити запровадження технології ринку заявок (інтернет-
трейдингу), запуск строкового ринку, введення інституту маркет-
мейкерів, введення он-лайн розрахунку індексу Української бір-
жі, поява ETF (Торгуємий на біржі фонд) — Фонд «Індекс Україн-
ської біржі» тощо. Однак, технологічне забезпечення операцій з
цінними паперами не відповідає в повній мірі світовим досягнен-
ням у цій сфері і потребує вдосконалення.
7. Участь населення в операціях на ринку цінних паперах. Біль-
ша частина населення, яка має заощадження, зберігає їх у вигляді
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депозитів і не використовує інструменти ринку цінних паперів.
Це спричинене відсутністю у населення базових знань щодо мо-
жливої користі вкладення коштів у цінні папери, щодо процесів,
які відбуваються на фондовому ринку, щодо законодавства, яке
регламентує поведінку учасників ринку. Така ситуація призво-
дить до низької активності на ринку цінних паперів фізичних
осіб, які в розвинутих країнах є одним з головних інвесторів.
Також у якості параметрів оцінки рівня розвитку ринку цінних
паперів можуть виступати: ступінь інтеграції з більш розвинени-
ми ринками капіталу, привабливість податкового та регуляторно-
го режимів для стимулювання внутрішніх та зовнішніх інвести-
цій, якість державного або ринкового регулювання, тощо.
За більшістю перелічених параметрів ринок цінних паперів
України виглядає не дуже привабливим для інвесторів. Це пов’я-
зано з низкою проблем, а саме: недостатня прозорість українсь-
кого фондового ринку України, недокапіталізація ринку цінних
паперів, незначна частка організованого ринку цінних паперів,
недостатньо розвинений ринок корпоративних облігацій, невід-
повідність біржової торгівлі світовим тенденціям, нерозвиненість
ринку похідних фінансових інструментів.
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УДОСКОНАЛЕННЯ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНИХ
ПРОЦЕСІВ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
Найбільш прийнятною формою фінансування інвестиційно-
інноваційних процесів є кредит. У світовій практиці спостерігаєть-
ся наявність прямого зв’язку між обсягом кредиту і залученням ін-
вестицій. Суттєве значення має державне регулювання інвестицій,
раціональне сполучення ринкових та централізованих механізмів.
Воно полягає у наданні пільгових кредитів, використанні механіз-
